Modélisation et analyse des mécanismes du Club de Paris de rachat de créances par prépaiement. by DANIEL, L. & MANAS, A.
Bulletin de la Banque de France • N° 152 • Août 2006  45
Modélisation et analyse 
des mécanismes du Club de Paris 
de rachat de créances par prépaiement
Arnaud MANAS
Direction des Relations internationales et européennes
Service de l’endettement
Laurent DANIEL
Direction des Relations internationales et européennes
Service des relations monétaires internationales
En 2005, plus de 20 milliards de dollars des États-Unis de créances ont été remboursés par anticipation par les débiteurs du 
Club de Paris (Fédération de Russie pour 15 milliards, Pologne pour 5,4 milliards et Pérou pour 1,5 milliard). Au cours du premier 
semestre 2006, plus de 30 milliards de dollars de rachats de créances ont été annoncées (Fédération de Russie pour 22 milliards,
Algérie pour 8 milliards, Brésil pour 1,5 milliard). Ces opérations, bénéﬁ  ques pour les débiteurs, ont été paradoxalement 
réalisées au détriment des créanciers pourtant en position de force par le biais de leur statut et de leur coordination au sein du
Club de Paris.
Ces opérations s’expliquent par l’adoption, au cours des années quatre-vingt-dix, d’un compromis entre créanciers et débiteurs 
qui permettaient à ces derniers de rembourser par anticipation sans pénalité ni décote, leurs créances. Par ailleurs, la 
situation de baisse mondiale des taux d’intérêt depuis les années quatre-vingt et l’amélioration sensible des performances 
économiques et des perspectives de la Russie, de la Pologne du Brésil, de l’Algérie et du Pérou ont créé un contexte propice 
à ces remboursements. Les difﬁ  cultés budgétaires de certains créanciers ont aussi contribué à ce mouvement.
La modélisation de ces rachats au pair, comme l’exercice d’options ﬁ  nancières permet de distinguer quatre types principaux 
de contrats. La description des fonctions de gain réalisé lors de l’exercice de l’option (« payoff ») et l’utilisation du modèle de 
taux d’intérêt de Vasicek permettent de calculer la valeur des options européennes associées.
En conclusion, il apparaît que la règle du « ni décote – ni pénalité » peut présenter un coût élevé pour les créanciers et peut
avoir des effets pervers dans les incitations qu’elle donne aux débiteurs. Un mécanisme de rachat sur la base de la valeur 
de marché semble nettement préférable, dans la mesure où il limite les risques d’aléa ﬁ  nancier et moral.
Mots clés : Vasicek, option, option d’achat (call) européenne Club 
de Paris, remboursement par anticipation
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1|  Les opérations de rachat
par prépaiement de 2005 et 2006
L’année 2005 et le premier semestre 2006 auront été 
sans pareil pour le Club de Paris. Loin de demander 
de nouveaux délais de paiement, voire des facilités 
supplémentaires, cinq débiteurs majeurs ont demandé 
à pouvoir rembourser par anticipation leurs dettes.
Ces opérations exceptionnelles ont porté sur près de 
53 milliards de dollars. Elles concernaient la Fédération 
de Russie pour 37 milliards de dollars, l’Algérie pour 
8 milliards, la Pologne pour 5,4 milliards, le Brésil pour 
1,5 milliard de dollars et le Pérou pour 1,5 milliard.
Ces opérations ont été effectuées à l’avantage 
des débiteurs. En effet, comme le reconnaît le 
communiqué officiel du Club de Paris du 13 mai 2005 
sur le rachat russe : « Ce remboursement anticipé est le 
plus important jamais proposé par un pays débiteur du 
Club de Paris à ses créanciers et permettra à la Fédération 
de Russie de réaliser des économies importantes lors des 
années à venir. » De façon similaire, le ministre des 
finances péruvien indiquait qu’il escomptait retirer 
de l’opération d’importants bénéfices financiers : 
“[…] The country hopes to save USD 300 million in debt 
servicing charges annually in retiring the debt early. 
[…] The government will finance the buy-back by 
selling longer term sovereign debt both on the local and 
international capital markets”. La Pologne avait aussi 
indiqué qu’elle se refinancerait avec profit sur les 
marchés obligataires.
Ces rachats ont pris la forme de paiements anticipés 
des échéances futures en principal, les intérêts à 
échoir n’étant pas versés. Ces «  prépaiements  » 
portaient donc sur la valeur nominale de la dette 
restant due (au pair) et n’ont pas donné lieu à pénalité 
pour rachat anticipé, sauf dans le cas de la dette russe 
remboursée en 2006, où certains créanciers bénéficient 
d’une prime. Si, comme le notent les débiteurs, le 
remboursement anticipé permet d’éviter le paiement 
des intérêts, cette économie ne justifie pas, en
elle-même, le rachat. En effet, si tel était le cas la dette 
aurait été déjà remboursée depuis longtemps, voire 
jamais contractée. En fait, le gain doit être évalué 
par rapport au coût du capital, c’est-à-dire au coût de 
refinancement ou au coût d’opportunité. Ainsi, un 
refinancement de durée identique n’est intéressant 
pour le débiteur que lorsque le nouveau taux d’intérêt 
est inférieur à l’ancien. Dans le cas contraire, la charge 
d’intérêt du débiteur sera alourdie. De façon plus 
générale, le remboursement par anticipation de dette 
n’est intéressant pour le débiteur que lorsque la valeur 
actualisée (ou valeur nette présente) de la créance est 
supérieure à son prix de rachat. 
Les opérations de rachat étaient avantageuses pour les 
débiteurs, dans la mesure où la valeur des créances 
rachetées (valeur actualisée) était supérieure à la 
valeur nominale (capital restant dû). Réciproquement, 
les créanciers ont, dans l’ensemble, cédé aux débiteurs 
leurs créances pour un prix inférieur à la valeur 
actualisée. Au total, la perte potentielle globale pour 
les prêteurs peut être estimée à plus d’un milliard de 
dollars sur les trois opérations de 2005.
ENCADRÉ 1
Valeur actualisée et valeur nominale
La valeur nominale d’une créance est le montant emprunté 
minoré des remboursements en principal déjà effectués.
En d’autres termes, c’est le capital restant dû (K). Ce montant 
dépend de l’échéancier de remboursement en principal,
mais ne dépend ni du taux d’intérêt du contrat ni du taux 
d’intérêt actuel.
À l’opposé, la valeur actualisée (ou valeur nette présente) 
d’une créance ﬂ  uctue, non seulement en fonction du proﬁ  l 
de remboursement, mais aussi du niveau des taux d’intérêt 
du contrat (q) et du marché (r) et de la durée restante (d). 
Elle est égale à la somme des ﬂ  ux de remboursement calculés 
à leur valeur présente (un euro reçu aujourd’hui vaut plus 
qu’un euro reçu dans un an). Pour une créance remboursable 
in ﬁ  ne (bullet bond), le prix de l’actif à l’instant T est déﬁ  ni 
par la valeur actuelle suivante :
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En première approximation, il vaut :
d r q K K ST ) ( − ≈ +
Ainsi, une créance de nominal K qui porte intérêt à 10 % 
quand le taux actuel est de 5 %, possède une valeur actuelle 
supérieure à sa valeur nominale K. Inversement, une créance 
dont le taux d’intérêt est de 3 % aura une valeur actuelle 
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2| Le  paradoxe
Le fait que les opérations de rachat aient été réalisées 
au détriment des créanciers est paradoxal. En effet, 
tant les rapports de force que la nature des contrats 
favorisent les créanciers par rapport aux débiteurs.
En outre, une action philanthropique est à exclure, 
dans la mesure où les pays concernés ne font pas 
partie des pays les plus pauvres. Enfin, la situation 
budgétaire des pays créanciers, quoique dégradée pour 
certains, ne justifiait pas a priori une liquidation des 
créances avec décote.
2|1 Le pouvoir des créanciers souverains
Les créanciers souverains du Club de Paris disposent 
d’un avantage par rapport aux créanciers privés 
ordinaires et obtiennent de meilleurs taux de 
recouvrement. En effet, comme le notent, non sans 
ironie, Bulow et Rogoff (1988), les prêteurs souverains 
disposent de la technologie de la canonnière (« gunboat 
technology ») comme moyen de faire respecter les 
contrats (« enforcement technology »). Même si l’usage 
de la force armée est interdit depuis le début du 
XXe siècle (cf. encadré 2) pour le recouvrement 
des créances souveraines, les États disposent 
néanmoins de ressources diplomatiques, économiques
et financières spécifiques leur permettant d’obtenir 
le remboursement de leurs dettes.
La possession de cette « technologie », qui, en fait, 
regroupe l’ensemble des moyens de pression des États, 
a historiquement assuré un niveau de recouvrement 
des dettes souveraines élevé (cf.  Eichengreen
et Portes, 1985). Par conséquent, la décote maximale 
admissible pour les créances souveraines est faible. 
En tout état de cause, la décote obtenue par la Russie 
est largement supérieure à cette dernière.
2|2 La coordination des pays créanciers
Non seulement, les pays créanciers disposent 
individuellement des voies diplomatiques à l’égard 
du pays débiteur, mais ils se coordonnent au sein 
du Club de Paris 1. La coordination des créanciers 
évite que le débiteur puisse employer une stratégie 
de division en jouant les pays créanciers les uns
contre les autres.
2|3 Les déﬁ  cits publics des créanciers
D’aucuns ont justifié les opérations de rachat 
par le fait que certains créanciers de la zone 
euro étaient soumis à d’importantes contraintes 
budgétaires du fait du pacte de stabilité. 
Cette explication est insuffisante dans la mesure où 
les remboursements par anticipation sont sans effet 
sur le déficit au sens de Maastricht, voire même 
contreproductifs, dans la mesure où ils diminuent, à 
terme, les ressources budgétaires de l’État résultant 
des versements d’intérêts par les pays débiteurs
ENCADRÉ 2
L’affaire vénézuélienne de 1902
Au début de l’année 1902, les ambassades d’Allemagne
et du Royaume-Uni à Caracas présentèrent un ultimatum
au gouvernement vénézuélien par lequel ils exigeaient,
sous quarante-huit heures, le paiement immédiat des créances 
dues au titre de la dette publique et la réparation des atteintes 
à la propriété privée. Ces créances étaient, essentiellement, 
dues aux dommages subis par les ressortissants allemands et 
britanniques en raison de la guerre civile qui ravageait alors 
le pays. […] Caracas déclarant que ces créances seraient 
honorées dès la ﬁ  n du conﬂ  it interne, les autorités militaires 
allemandes et britanniques, aidées par l’Italie, coulèrent les 
navires de guerre vénézuéliens au mouillage dans le port 
de la Guayra, bombardèrent la ville de Puerto Cabello et 
soumirent tous les ports du pays à un blocus naval. La situation 
durera plusieurs mois et ne sera résolue que par l’intervention 
conjointe de l’Argentine et des États-Unis.
Suite à cette crise, fût conclue la deuxième convention de
La Haye du 18 octobre 1907 portant « renonciation au 
recours à la force armée pour le recouvrement des dettes 
contractuelles ». Cette convention, dite de Drago-Porter, d’après 
les noms des deux négociateurs argentin et américain, exclut le 
recours à la force pour le recouvrement de créances publiques, 
comme le stipule l’article 1er : 
« Les puissances contractantes sont convenues de ne pas 
avoir recours à la force armée pour le recouvrement de dettes 
contractuelles réclamées au gouvernement d’un pays par le 
gouvernement d’un autre pays comme dues à ses nationaux » 
Bertrand Bauchot (2002) :  « La protection diplomatique des 
individus en droit international », mémoire de recherche 
sous la direction du professeur Aledo, université de Lille 2
1  Le Club de Paris s’est constitué en 1956 pour traiter, de façon concertée entre créanciers, la défaillance de l’Argentine. Il s’est organisé en une réunion informelle de créanciers pour 
organiser la solidarité des prêteurs face aux débiteurs et éviter que ces derniers ne se trouvent en situation de monopole.48  Bulletin de la Banque de France • N° 152 • Août 2006
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et ne peuvent qu’indirectement servir à la réduction 
du stock brut de dette.
3| Une  explication
L’explication des remboursements anticipés de 2005
et 2006 repose, en partie, sur la situation économique 
des années deux mille où les taux d’intérêt ont 
atteint un niveau minimal et les perspectives des 
États débiteurs se sont sensiblement améliorées. 
Ces rachats découlent aussi d’une doctrine adoptée 
informellement par les créanciers au cours
des années quatre-vingt-dix.
3|1 La baisse des taux
Au début des années quatre-vingt, les taux d’intérêt 
nominaux mondiaux à long terme dépassaient 10 %, 
compte tenu du niveau élevé de l’inflation. C’est dans 
ce contexte de taux élevés que la Russie, la Pologne 
et le Pérou ont souscrit leurs emprunts initiaux.
Ces emprunts furent restructurés et rééchelonnés 
par le Club de Paris dans les années quatre-vingt-dix
(1996 et 1999 pour la Russie, 1993 et 1996 pour le 
Pérou et 1991 pour la Pologne).
La désinflation entreprise depuis le milieu des 
années quatre-vingt a conduit à une baisse des taux 
importante qui sont passés au-dessous de 5 % à 
partir de 2003. Il en a résulté une hausse de la valeur 
actuarielle de ces créances anciennes et, donc, un 
intérêt croissant pour un refinancement.
3|2 L’amélioration des conditions
de marché des pays émergents
Parallèlement à la baisse des taux mondiaux, la Russie, 
le Brésil, l’Algérie, la Pologne et le Pérou ont assaini 
leurs économies. La hausse des cours des matières 
premières a amélioré les perspectives des pays 
producteurs de pétrole et de matières premières.
Avant les années deux mille, le risque de défaut de 
ces trois pays demeurait très élevé. Depuis les années 
deux mille, leur risque a fortement diminué du fait de 
l’amélioration de leurs perspectives économiques et 
de l’assainissement de leur situation financière.
Il en a résulté un relèvement général des notes des 
principales agences de notation (rating). Ces dernières 
placent désormais la Russie et la Pologne dans la 
catégorie « investment grade ».
Ainsi, l’écart des taux (spread) applicable à ces 
débiteurs a été quasiment divisé par trois par rapport 
aux conditions initiales de renégociation.
Au total, les conditions de financement de ces pays 
se sont considérablement améliorées et la valeur 
actualisée de leur dette a dépassé le pair. Rembourser 
par anticipation est devenu rentable.
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3|3 Le principe du « ni-ni »
Une des caractéristiques des créances du Club de 
Paris est leur illiquidité. En effet, contrairement 
aux émissions obligataires, ces créances ne sont pas 
cessibles et il n’existe aucun marché sur lequel elles 
pourraient être négociées même si la titrisation peut, 
dans certains cas, servir d’alternative.
Il en résulte un monopole de rachat par le débiteur. 
Si le prêteur souhaite céder sa créance, il ne peut le 
faire qu’auprès du débiteur. Le prix de cession résulte 
donc, théoriquement, d’une négociation bilatérale. 
Pour maintenir une égalité de traitement et concilier 
les intérêts des créanciers et des débiteurs, le Club
de Paris s’accorde sur des règles communes.
D’un côté, les débiteurs souhaitaient pouvoir racheter 
leurs créances avec décote, comme cela s’était produit 
pour certains pays pour des créances commerciales 
(émissions obligataires «  Brady’s Bonds  »). D’un 
autre côté, certains créanciers, désiraient, en cas de 
remboursement anticipé, pouvoir exiger des pénalités 2
compensant les coûts de rupture (« breakage costs ») à 
l’instar des modalités de l’« arrangement sur les crédits 
à l’exportation bénéficiant d’un soutien public » de 
l’OCDE : 
« En cas de remboursement anticipé volontaire de 
tout ou partie d’un prêt, l’emprunteur indemnise 
l’institution gouvernementale qui apporte son soutien 
financier public pour tous les coûts et pertes découlant 
de ce remboursement anticipé et, notamment, pour 
le coût que lui occasionne le remplacement de la 
partie des rentrées à taux fixe interrompues par le 
remboursement anticipé. »
Ces deux positions étaient difficilement conciliables. 
En effet, pour certains créanciers, c’était le principe 
même d’une décote qui était inacceptable, car
ils assimilaient décote à concessionalité. Ils partaient
du principe qu’il ne fallait pas ajouter de concessionalité 
à la concessionalité, dans la mesure où certains 
accords initiaux prévoyaient des traitements de 
faveur au débiteur (réduction du stock de la dette 
ou du taux d’intérêt) et estimaient qu’une cession 
au-dessous de la valeur nominale conduirait à une
«  deuxième démarque  ». Cette position dénotait 
une logique purement arithmétique qui ne tenait 
pas compte des développements financiers et des 
marchés. Les opposants au principe des pénalités, 
essentiellement les débiteurs, refusaient toute 
modification de la valeur de la dette par rapport à 
sa valeur historique et refusaient les pénalités pour 
remboursement anticipé 3.
Pour ces raisons, les membres du Club de Paris 
choisirent une voie médiane et un compromis : 
« ni décote – ni pénalité » permettant d’envisager, 
vers la fin des années quatre-vingt-dix, sous réserve 
du consensus des créanciers, le remboursement 
par anticipation au pair de leurs créances, chaque 
créancier conservant la possibilité, à titre individuel, de 
refuser le remboursement. In fine, c’est la conjonction 
ENCADRÉ 3
Taux d’intérêt et prime de risque
Le remboursement intégral d’un prêt n’est jamais certain.
Il existe toujours une probabilité non nulle de défaut. Le taux 
d’intérêt (r) dépend donc non seulement de l’équilibre entre 
l’offre et la demande de fonds prêtables mais aussi de la 
probabilité anticipée de défaut du débiteur. Cette prime de 
risque ou « spread » (s) est calculée par rapport au taux qui 
est exigé d’un débiteur « sans risque » (par exemple le Trésor 
français pour des prêts en euros) ; elle est calculée en points 
de base (c’est-à-dire en centièmes de pourcents).
rdébiteur = rsans risque + sdébiteur
Généralement à chaque catégorie de risque mesurée par 
la note donnée par les agences de notation correspond un 
niveau de prime de risque.









Source : Moody’s (2005), septembre
2  Le remboursement de la Russie en 2006 s’effectue avec une prime de 1 milliard de dollars (dont 700 millions de dollars pour l’Allemagne) pour dédommager les pertes d’intérêts.
3  La question des pénalités exigées en cas de remboursement anticipé se retrouve aussi dans les prêts hypothécaires. En France, les emprunteurs hypothécaires doivent s’acquitter 
d’une pénalité. À l’opposé, aux États-Unis, du fait de la concurrence, il n’existe plus, depuis les années quatre-vingt, de pénalité pour le remboursement anticipé (et le refinancement) 
des « mortgages ».50  Bulletin de la Banque de France • N° 152 • Août 2006
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de l’amélioration des conditions de refinancement 
par rapport aux années quatre-vingt et la règle du
« ni-ni » des années quatre-vingt-dix qui ont conduit 
aux opérations de rachat par prépaiement de 2005.
4| Une modélisation
Si l’enchaînement des causes qui a donné lieu à 
cette vague de rachats est désormais clair, plusieurs 
questions subsistent néanmoins  : le manque à 
gagner de certains créanciers consécutif aux rachats 
est-il le résultat d’une conjoncture exceptionnelle 
imprévisible ? Le coût pour les créanciers induit par 
la règle du ni-ni est-il quantifiable ?
Pour tenter de répondre à ces questions, il faut 
préalablement définir un cadre théorique aux 
rachats. Le prépaiement se définit ici comme le 
remboursement par anticipation des créances pour 
la valeur nominale du capital restant dû (au pair) sans 
pénalité ni décote.
Le montant du rachat est indépendant des conditions 
de marché ; le capital est simplement payé avant les 
échéances normales. L’opération est à l’instigation du 
débiteur qui rembourse par anticipation ses dettes
(ce point sera précisé) à leur valeur nominale (au pair). 
Le montant du prépaiement peut alors être supérieur, 
ou inférieur selon les cas, à la valeur de marché de la 
créance. Dans la mesure où ce montant est déterminé 
à l’avance et se trouve égal au capital restant dû, la 
liberté du débiteur réside dans le choix du moment 
opportun pour exercer son droit. Le remboursement 
par anticipation n’est intéressant que lorsque le taux 
de refinancement (i.e. le taux du marché) est inférieur 
au taux de la créance.
4|1 Du prépaiement considéré
comme une option
Le débiteur étant libre d’exercer son droit à prépaiement, 
il détient donc une option et, corrélativement, les 
créances du Club de Paris incorporent ce contrat 
implicite («  embedded call option »)  qui  permet 
le rachat au pair. Ce type d’option se retrouve 
dans certaines émissions obligataires comme les
« saving bonds » ou les « parity bonds » qui permettent 
le rappel par leurs émetteurs.
Le rachat par prépaiement peut être analysé comme 
l’exercice d’une option d’achat à l’américaine 
comparable à un gain réalisé lors de l’option 
d’achat que posséderait le débiteur sur une créance 
composite.
• Le débiteur détient une option américaine qui 
lui permet d’exercer son droit à tout moment 
(contrairement aux options européennes qui ne 
peuvent être levées qu’à l’échéance définie par le 
contrat et aux options bermudiennes dont l’exercice 
n’est possible que pour un nombre limité de dates).
• L’actif sous-jacent est une créance composite qui 
présente des caractéristiques équivalentes à celles de 
l’ensemble des créances restructurées à la suite des 
accords multilatéraux et bilatéraux. En particulier, la 
maturité est celle de l’accord et le taux d’intérêt est égal 
à la moyenne des taux des créances individuelles. Le 
prix d’exercice est le capital restant dû par le débiteur. 
Dans le cas des emprunts remboursables in fine, le prix 
d’exercice est égal à la valeur nominale de la créance.
Comme le décrit la théorie financière, la valeur 
d’une option possède deux composantes, la valeur 
intrinsèque et la valeur temps.
•  La valeur intrinsèque est égale au gain lié à 
l’exercice de l’option (payoff). Si le prix de l’actif 
sous-jacent est supérieur au prix d’exercice (l’option 
est «  dans la monnaie  », l’exercice de l’option 
engendre un gain égal à l’écart), le gain réalisé lors 
de l’exercice de l’option est égal à la différence. 
Si le prix de l’actif sous-jacent est inférieur au 
prix d’exercice, le gain réalisé lors de l’exercice de 
l’option est nul (l’option est « hors la monnaie »,
il n’y a aucun intérêt à exercer l’option).
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• La valeur temps est l’écart entre la valeur de marché 
de l’option et sa valeur intrinsèque. Elle dépend de la 
volatilité du sous-jacent.
Dans le cas des rachats par prépaiement, le gain réalisé 
lors de l’exercice de l’option est égal à la différence 
entre la valeur actuelle de la créance et le nominal si 
elle est positive et nul dans le cas contraire 4.
4|2 Les jeux du débiteur et des créanciers
Dans la mesure où la règle du ni-ni est générale et ne 
décrit pas explicitement les contrats, plusieurs cas 5
sont susceptibles de se produire :
• l’offre de rachat est obligatoire ou facultative.
Les créanciers ont (ou n’ont pas) la possibilité de 
refuser le rachat que leur propose le débiteur ;
• le rachat est collectif ou individuel. Le débiteur 
est tenu de proposer le rachat à l’ensemble de ses 
créanciers ou bien, peut limiter son offre de façon 
sélective, à certains de ses créanciers seulement ;
• l’offre de rachat est révocable ou irrévocable.
Le débiteur peut retirer son offre, s’il le juge opportun, 
ou bien, une fois l’offre faite, se trouve obligé de la 
mener à terme même s’il elle s’avère au bout du 
compte défavorable pour lui.
En croisant les caractères obligatoire/facultatif et 
collectif/sélectif, quatre types de contrats peuvent 
être définis (cf. tableau 3).
La valeur de chaque contrat dépend fortement de son 
type. Il est évident que le débiteur est favorisé par 
les contrats qui augmentent ses marges de liberté en 
lui permettant de choisir sélectivement les créances 
qu’il compte racheter (type III et IV). Inversement, 
le créancier est favorisé par les contrats qui mettent 
en avant le cartel (type I et II).
Similairement, la nature obligatoire de l’offre (contrats 
de type I et III) favorisent le débiteur alors que sont les 
contrats de type II et IV qui sont le moins pénalisantes 
pour le créancier.





Rachat collectif Type I Type II
Rachat sélectif Type III Type IV
Il apparaît donc que le contrat de type III est le plus 
favorable pour le débiteur, alors que celui de type II 
l’est pour le créancier. Il en résulte, naturellement, 
que le prix du contrat de type III est le plus élevé, 
alors que celui de type II est le plus faible. 
4|3 Valorisation de l’option
L’évaluation de ces options implicites offertes 
aux débiteurs est très délicate, dans la mesure où 
elles sont américaines. En effet, il n’existe pas de 
formule mathématique exacte pour ce type d’options. 
Seules des solutions numériques ou des approximations 
sont possibles. En revanche, le prix des options 
européennes peut être déterminé de façon analytique 
par des formules mathématiques. Néanmoins, dans 
la mesure où le prix d’une option d’achat (call)
américaine est toujours supérieur à celui d’une option 
d’achat européenne, le calcul de la valeur de l’option 
européenne permet de donner une borne inférieure 
au prix des options implicites correspondantes du 
Club de Paris.
D’un point de vue pratique, la valeur de l’option 
dépend de son gain réalisé lors de l’exercice de l’option 
pondéré par la répartition probable du taux d’intérêt à 
l’échéance. En d’autres termes, on calcule pour chaque 
niveau de taux d’intérêt, d’une part, la probabilité qu’il 
se situe à ce niveau à l’échéance et, d’autre part, le 
gain réalisé lors de l’exercice de l’option qu’il procure. 
Ces deux éléments sont multipliés entre eux (probabilité 
× valeur) et sommés pour toutes les valeurs possibles 
des taux pour calculer l’espérance mathématique du 
gain réalisé lors de l’exercice de l’option à l’échéance. 
Il convient de rappeler que plus la surface comprise 
entre l’axe des abscisses et la fonction de gain réalisé 
lors de l’exercice de l’option est grande plus la valeur 
de l’option est élevée.
4  Le gain réalisé lors de l’exercice de l’option est (ST-K)+ avec la notation x+ qui est équivalente à Max(x,0) et qui vaut donc x si x>0 et 0 dans le cas contraire.
5  En pratique, le cadre retenu par le Club de Paris est celui du rachat collectif avec acceptation facultative.52  Bulletin de la Banque de France • N° 152 • Août 2006
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Modèle de taux
Le point crucial dans la détermination du prix de 
l’option est le modèle d’évolution des taux d’intérêt. 
Contrairement au marché des actions où le modèle de 
Black et Scholes jouit d’un quasi-monopole, il existe 
plusieurs modèles concurrents pour représenter 
le processus d’évolution des taux d’intérêt (Cox, 
Ingersoll, Ross, Hull et White, Vasicek, Black 76…). 
Il est également possible de modéliser l’évolution des 
taux d’intérêt grâce à des arbres binaires ou tertiaires 
(cf. schéma 2).
Chacun de ces modèles possède des caractéristiques 
propres avec leurs forces et leurs faiblesses.
Le modèle de Vasicek présente l’avantage de conduire 
à une distribution normale des taux d’intérêt autour 
d’une valeur de long terme. Il est bien adapté à des 
prévisions de long terme et conduit à des calculs 
relativement maîtrisables.
Une fois le modèle de taux choisi, il suffit de décrire les 
fonctions de gain réalisé lors de l’exercice de l’option 
associées à chaque type d’option.
Rachat collectif obligatoire (type I)
D’un point de vue pratique, le débiteur procède au 
rachat de l’ensemble de ses dettes à leur montant 
nominal. Une fois annoncée l’offre de rachat, les 
créanciers ne peuvent la refuser et doivent apporter 
tous leurs titres à l’échange.
Dans ce type de contrat qui s’apparente à une 
option d’achat « canonique » (tel que défini dans la 
littérature), la fonction de gain réalisé lors de l’exercice 
de l’option est très classique. En effet, il est possible 
de représenter le portefeuille des créances par un 
unique actif composite qui porte intérêt à la moyenne 
des taux initiaux des créances originelles.
Certains créanciers bénéficient de l’échange, alors 
que la situation d’autres se dégrade. Cette option 
préserve l’égalité de traitement et la solidarité entre 
les créanciers.
Le débiteur exerce son option si la valeur de marché 
de cet actif composite est supérieure à son nominal, 
c’est-à-dire si l’espérance de gain est positive. Cette 
condition est réalisée lorsque le taux d’intérêt auquel 
devra se refinancer le débiteur (taux du marché sans 
risque majoré de la prime de risque 6) est inférieur 
au taux de la créance. 
Il en résulte une fonction de gain réalisé lors de 
l’exercice de l’option coudée : au-dessus du taux 
d’exercice (strike), elle est nulle et au-dessous, elle 
augmente au fur et à mesure que le taux auquel le 
débiteur peut se refinancer baisse.
Ce résultat confirme l’intuition, le débiteur a d’autant 
plus intérêt à proposer un rachat au nominal que 
6  On peut supposer, a priori, que le débiteur n’intègre pas dans son calcul actuariel la possibilité d’un défaut. Si tel était le cas, il ne proposerait pas le rachat anticipé (il lui serait plus 
avantageux de faire défaut).
Schéma 2  Marché au hasard des taux d’intérêt
Exemple de variation mensuelle aléatoire
de 10 points de base (0,1 %) à la hausse (une chance sur deux) 
ou la baisse (une chance sur deux)
Situation initiale : 
taux d’intérêt à 5 % 
connu avec certitude 





































Situation à 6 mois : 
taux d’intérêt à 5,2 % 
avec 47 % de probabilité 
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le taux d’intérêt est faible. Le taux limite d’exercice est 
égal à la moyenne des taux initiaux. Comme il s’agit 
du taux de refinancement applicable au débiteur, ce 
taux inclut la prime de risque qui lui est demandée 
par le marché. En d’autres termes, le taux d’intérêt 
sans risque d’exercice est égal à la moyenne des taux 
initiaux majoré du spread.
Il convient de noter que le débiteur peut influer 
sur son taux d’exercice par le biais de son spread.
Ce spread est déterminé par les marchés en fonction 
du risque anticipé de défaut. Dans la mesure où le 
débiteur a intérêt à avoir le prix d’exercice le plus bas 
possible, ce mécanisme est vertueux puisqu’il incite 
le débiteur à réduire son spread et, donc, à améliorer 
son comportement.
Rachat collectif facultatif (type II)
Comme dans le cas précédent, l’ensemble des 
créances est traité comme un actif composite. 
Cependant pour ce type d’option, les créanciers 
peuvent refuser le rachat lorsque son espérance 
de profit est négative. Le gain du débiteur dépend 
donc aussi du profit des créanciers. Ce gain est donc 
positif et égal à l’espérance de profit du débiteur 
lorsque cette espérance et celle des créanciers sont 
positives. Ce gain est nul dans le cas contraire,
c’est-à-dire lorsque l’espérance de profit du débiteur 
ou du club de créanciers est négative. Cette condition 
n’est possible que lorsqu’il y a un gain parétien possible 
(le jeu est à somme positive). Il en résulte une fonction de 
gain réalisé lors de l’exercice de l’option avec une bosse.
Ce type d’option n’engendre qu’en apparence un 
comportement vertueux. En effet, la stratégie du 
débiteur pour maximiser son gain consiste certes à 
diminuer son spread de marché, ce qui constitue un 
comportement vertueux, mais aussi à augmenter la 
perception spécifique de son risque par ses créanciers. 
Ce comportement peut conduire à des signaux 
spécifiques contradictoires, voire à un double discours 
vertueux pour les marchés, mais inquiétant pour les 
créanciers. Ce type d’option est susceptible d’induire 
un comportement de défaut spécifique.
Rachat sélectif obligatoire (type III)
Dans le cas du rachat sélectif obligatoire, le débiteur 
peut choisir de ne rembourser par anticipation que 
les créances sur lesquelles son profit sera positif.
Le débiteur possède un ensemble d’options d’achat.
Dans la mesure où le débiteur procède à ce choix parmi 
ses créances, son gain est l’espérance conditionnelle 
qui par construction est toujours positive (puisque 
seules sont rachetées les créances qui procurent 
un profit). La fonction de gain réalisé lors de 
l’exercice de l’option ressemble à celle du contrat 
de type I, mais avec une frontière moins marquée,
il n’existe pas véritablement de taux d’exercice, mais 
un continuum de taux associé à chaque option d’achat. 
Ce type d’option d’achat incite à la vertu dans la 
mesure où, comme dans le contrat de type I, le 
débiteur a intérêt limiter son spread.
Rachat sélectif facultatif (type IV)
Dans le cas du rachat sélectif facultatif, le débiteur 
propose le rachat aux créanciers pour lesquels 
leur profit et son profit sont tous les deux positifs.
La problématique est identique à celle de l’option 
de type II en matière d’incitation au comportement 
vertueux. Ce type d’option peut engendrer un 
comportement ambivalent du débiteur.
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Schéma 4  Les quatre fonctions de gain réalisé lors de l’exercice de l’option des contrats
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Il apparaît que la règle que du ni-ni présente un coût élevé pour les créanciers et peut avoir des effets pervers dans les incitations
qu’elle donne aux débiteurs. 
En effet, les options de type obligatoire (I et III) ont un coût implicite relativement élevé, dans la mesure où elles ont été octroyées 
sans contrepartie. Les options de type facultatif (II et IV) possèdent une valeur faible, mais présentent un risque d’effet pervers, 
dans la mesure où elles peuvent inciter le débiteur à jouer un double jeu envers le marché (le rassurer en minimisant les risques
de défaut) et ses créanciers principaux (les inquiéter en exagérant les risques de défaut).
En outre, elles limitent la possibilité des créanciers d’accroître leur liquidité à perte et pendant uniquement des fenêtres bien
déﬁ  nies de baisse de taux.
Le mécanisme de rachat au pair semble donc peu adapté à une gestion optimale de la liquidité des créances du Club de Paris. 
Un mécanisme de rachat fondé, non plus sur la valeur nominale, mais sur la valeur de marché, tel qu’autorisé, en principe, par 
le Club de Paris depuis 2005, semble nettement préférable, dans la mesure où il peut intervenir à n’importe quel moment
et limite l’aléa ﬁ  nancier et moral.
Un tel mécanisme de rachat devrait néanmoins faire l’objet d’une analyse économique et ﬁ  nancière précise, aﬁ  n de déterminer 
les incitations optimales et les éventuelles externalités qu’il pourrait susciter.56  Bulletin de la Banque de France • N° 152 • Août 2006
ÉTUDES
Modélisation et analyse des mécanismes du Club de Paris de rachat de créances par prépaiement
Bibliographie
Black (F.) (1976)
“The pricing of commodity contacts”, Journal of Financial 
Economics, n° 3, p. 167-169
Black (F.) et Scholes (M.) (1973)
“The pricing of options and corporate liabilities”, Journal 
of Political Economy, n° 81, p. 637-654
Bulow (J.) et Rogoff (K.) (1988a)
“The buyback boondoggle”, Brookings Papers on Economic 
Activity, n° 2
Bulow (J.) et Rogoff (K.) (1988b)
“Sovereign debt repurchases: No cure for overhang”, 
Quarterly Journal of Economics, p. 1219-1235
Cox (J.C.), Ingersoll (J.E.) et Ross (S.A.) (1985a)
“A theory of the term structure of interest rate”, 
Econometrica, n° 53, p. 385-407
Cox (J.C.), Ingersoll (J.E.) et Ross (S.A.) (1985b)
“An intertemporal general equilibrium model of asset 
prices”, Econometrica, n° 53, p. 363-384
Eichengreen (B.) et Portes (R.) (1985)
“Debt and default in the 1930s: Causes and consequences”, 
NBER, Working Paper, n°1772
Hull (J.) et White (A.) (1993)
“One factor interest rate models and the valuation of 
interest rate derivative securities”, Journal of Financial 
and Quantitative Analysis, vol. 28, n° 2, p. 235-254, juin
Vasicek (O.) (1977)
“An equilibrium characterization of the term structure”, 
Journal of Financial Economics, n° 5, p. 177-188